






ŝŶ ĂůůĞŶ ĞƌĞŝĐŚĞŶ͕ ǁŝĞ ŶǁĞŶĚƵŶŐĞŶ ŝŶ ĚĞƌ dĞǆƚŝůͲ͕ ĞƐĐŚŝĐŚƚƵŶŐƐͲ͕ ,ŽůǌͲ͕ &ĂŚƌǌĞƵŐͲ ƵŶĚ
ůĞŬƚƌŽŶŝŬŝŶĚƵƐƚƌŝĞ͕ ǁĂƐ ĞŝŶĞ sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ ĚĞƌ ŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ ĂůůĞƌ ďŝƐŚĞƌŝŐĞŶ &ůĂŵŵͲ
ƐĐŚƵƚǌŵŝƚƚĞůĞƌĨŽƌĚĞƌƚ͘ĂďĞŝƐŝŶĚǀŽƌĂůůĞŵƵŵǁĞůƚĨƌĞƵŶĚůŝĐŚĞ&ůĂŵŵƐĐŚƵƚǌƚǇƉĞŶŐĞĨƌĂŐƚ͘
/ŵŵĞƌƐƚƌĞŶŐĞƌĞƵůĂƐƐƵŶŐƐŬƌŝƚĞƌŝĞŶƵŶĚŐůĞŝĐŚǌĞŝƚŝŐƐƚĞŝŐĞŶĚĞŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶĂŶtĞƌŬƐƚŽĨͲ

















DĞŶƐĐŚĞŶ ƵŶĚ ƐĞŝŶĞ hŵǁĞůƚ ƐĞŝŶ͘ WŚǇƐŝŽůŽŐŝƐĐŚĞ hŶďĞĚĞŶŬůŝĐŚŬĞŝƚ ƐŽǁŝĞ ŐĞƌŝŶŐĞ <ŽƐƚĞŶ
ƐŝŶĚĞďĞŶĨĂůůƐ<ƌŝƚĞƌŝĞŶĨƺƌĚĂƐǌƵǀĞƌǁĞŶĚĞŶĚĞDĞƚĂůů͘ĂďĞŝƐŽůůďĞƐŽŶĚĞƌƐĂƵĨĚŝĞďĞƌĞŝƚƐ
































































ŝĞ ĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚĞŶ &ƌƵĐŚƚƐćƵƌĞŶ ŵƺƐƐĞŶ ũĞ ŶĂĐŚ ŐĞƉůĂŶƚĞŵ ZĞĂŬƚŝŽŶƐǁĞŐ ĂŶ ĚĞŶ ,ǇĚŽǆǇͲ
ďǌǁ͘ĂƌďŽǆǇůŐƌƵƉƉĞŶŐĞƐĐŚƺƚǌƚǁĞƌĚĞŶ͘&ƺƌĞŝŶĞsĞƌĞƐƚĞƌƵŶŐĚĞƌ,ǇĚƌŽǆǇŐƌƵƉƉĞŶ͕ǁƵƌĚĞŶ
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ŝĞ ĞƌŚĂůƚĞŶĞŶ WƌŽĚƵŬƚĞ ƐŽůůƚĞŶ ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚŵŝƚ ĞŝŶĞŵDĞƚĂůůƐĂůǌ Ͳ ĂůƐ ŚůŽƌŝĚĞ͕ĐĞƚĂƚĞ
ŽĚĞƌ ǀŽƌǌƵŐƐǁĞŝƐĞ dĂƌƚƌĂƚĞ ;Ŷ͕ ĂͿ ǌƵ ĞŝŶĞŵ <ŽŵƉůĞǆ ƵŵŐĞƐĞƚǌƚǁĞƌĚĞŶ͕ ǁĂƐ ũĞĚŽĐŚ ŝŶ
ŬĞŝŶĞŵĚĞƌĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚĞŶǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞŐĞůĂŶŐ͘
tĞŝƚĞƌĞŐĞĞŝŐŶĞƚĞtĞŝŶƐćƵƌĞĚĞƌŝǀĂƚĞĨƺƌĞŝŶĞ>ŝŐĂŶĚĞŶƐǇŶƚŚĞƐĞƐŝŶĚtĞŝŶƐćƵƌĞĂŶŚǇĚƌŝĚĞ͕













ŝĞ ĚĚŝƚŝŽŶ ĚĞƌ WǇƌŝĚŝŶĚĞƌŝǀĂƚĞ ŵŝŶŽƉǇƌŝĚŝŶ͕ WǇƌŝĚŝŶŵŽŶŽͲ ƐŽǁŝĞ WǇƌŝĚŝŶĚŝĐĂƌďŽŶƐćƵĞ
ŬŽŶŶƚĞŶŝĐŚƚďǌǁ͘ŶƵƌŝŶŐĞƌŝŶŐĞŶƵƐďĞƵƚĞŶƵŵŐĞƐĞƚǌƚǁĞƌĚĞŶ͘
tĞŝƚĂƵƐ ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞƌ ǀĞƌůŝĞĨ ĚŝĞ hŵƐĞƚǌƵŶŐ ǀŽŶ ŶƚŚƌĂŶŝůƐćƵƌĞŵŝƚ ŝĂĐĞƚǇůͲ ďǌǁ͘ ŝďĞŶͲ














ƚƵŶŐ ŝŵ WŽůǇŵĞƌ ŝŶ ^ĐŚŵĞůǌĞ ĂďŐĞƐƉĂůƚĞŶ ƵŶĚ ǌƵ ďďĂƵƌĞĂŬƚŝŽŶĞŶ Ăŵ WŽůǇŵĞƌ ĨƺŚƌĞŶ͘
EĂĐŚƚĞŝůŝŐĨƺƌĚŝĞsĞƌĂƌďĞŝƚƵŶŐŝŶWϲŝƐƚĚŝĞ<ŽŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶĚĞƐ>ƂƐƵŶŐƐŵŝƚƚĞůƐtĂƐƐĞƌĂŶĚĞŶ








ĨƺŶĨ ^ĞŬƵŶĚĞŶ ŝŶ ĚŝĞ ^ƉŝƚǌĞ ĚĞƐ ŝŶŶĞƌĞŶ &ůĂŵŵŬĞŐĞůƐ ĞŝŶĞƌ ƵƚĂŶͲWƌŽƉĂŶͲ'ĂƐŐĞŵŝƐĐŚͲ
































WŽƐŝƚŝǀĞƌĞƌŐĞďŶŝƐƐĞ ůŝĞĨĞƌƚĚŝĞƵŐĂďĞǀŽŶ,ĂƌŶƐćƵƌĞ͕ǁĞůĐŚĞĂƵĨ'ƌƵŶĚ ŝŚƌĞƌ ƐĐŚůĞĐŚƚĞŶ
>ƂƐůŝĐŚŬĞŝƚŶŝĐŚƚŝŶĚĂƐ^ǇŶƚŚĞƐĞŬŽŶǌĞƉƚĂƵĨŐĞŶŽŵŵĞŶǁƵƌĚĞ͘
tĞŝƚĞƌĞsĞƌƐƵĐŚĞ ĨŽůŐƚĞŶ ũĞĚŽĐŚŵŝƚĚĞŶWƵƌŝŶďĂƐĞŶĚĞŶŝŶƵŶĚ'ƵĂŶŝŶ͘ĂďĞŝ ƐŽůůƚĞŶ ŝŶ
ĞƌƐƚĞŶŶƐćƚǌĞŶ͕ĂŶĂůŽŐĚĞƌďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶĞŶ^ǇŶƚŚĞƐĞŶǌƵƌ,ĞƌƐƚĞůůƵŶŐĞŝŶĞƐŚĞůĂƚůŝŐĂŶĚĞŶ͕
ĚŝĞĐŚĞŵŝƐĐŚĞsĞƌŬŶƺƉĨƵŶŐĚĞƌWƵƌŝŶďĂƐĞŵŝƚĞŝŶĞƌ&ƌƵĐŚƚƐćƵƌĞĞƌĨŽůŐĞŶ͘



















ĞŝŶĞ ǁćƐƐƌŝŐĞ >ƂƐƵŶŐ ĂƵƐ ϭŵŽů &ƌƵĐŚƚƐćƵƌĞ ;tĞŝŶƐćƵƌĞ ŽĚĞƌ 	ƉĨĞůƐćƵƌĞͿ ŵŝƚ ϭŵŽů
ŝŶŬ;//ͿĐŚůŽƌŝĚŐĞŐĞďĞŶ͕ǁŽďĞŝƐŝĐŚƐŽĨŽƌƚĞŝŶǁĞŝƘĞƌE^ďŝůĚĞƚ͘ŝĞDŝƐĐŚƵŶŐǁŝƌĚϴ^ƚƵŶĚĞŶ









   Ět^Ŷ  'Ƶt^Ŷ  Ě	^Ŷ
;ͬ,ͬEͿ΀й΁ ϯϬ͕ϲϯͬϮ͕ϴϲͬϭϵ͕ϵϱ Ϯϵ͕ϱϴͬϮ͕ϲϮͬϭϵ͕ϴϲ Ϯϵ͕ϲϯͬϯ͕ϯͬϮϭ͕ϲϭ
ŶͲ'ĞŚĂůƚ΀й΁  ϭϴ͕ϳϴ   ϭϳ͕ϴ   ϮϮ͕ϭ
d'͕ĞƌƐĞƚǌƵŶŐ хϮϵϬΣ  хϯϬϬΣ  ϮϰϱΣ;Ͳϰ͕ϱйͿ







        
ďď͘ϵ͗DƂŐůŝĐŚĞ^ƚƌƵŬƚƵƌĚĞƌƐǇŶƚŚĞƚŝƐŝĞƌƚĞŶŝŶŬŬŽŵƉůĞǆĞ͕ĂůƐ^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶŚƂŚĞƌĞƌKƌĚŶƵŶŐ










ĞƌĨŽůŐƚĞ Ĩƺƌ ĚŝĞ ďĞŝ ĚĞƌ Wϲ sĞƌĂƌďĞŝƚƵŶŐ ƚŚĞƌŵŝƐĐŚ ƐƚĂďŝůĞŶ <ŽŵƉůĞǆĞ Ět^Ŷ ƐŽǁŝĞ








ŝĞ ŽŵƉŽŶĚŝĞƌƵŶŐ ĞƌĨŽůŐƚĞ ŝŶ ĞŝŶĞŵtĞƌŶĞƌͲWĨůĞŝĚĞƌĞƌ ŽƉƉĞůƐĐŚŶĞĐŬĞŶĞǆƚƌƵĚĞƌ ^<Ϯϱ
ƌďƵƌŐ^ƉƌŝƚǌŐƵƐƐůůƌŽƵŶĚĞƌϯϮϬD͘
hŶƚĞƌƐƵĐŚƚǁƵƌĚĞŶ<ŽŶǌĞŶƚƌĂƚŝŽŶĞŶǀŽŶϭϬƵŶĚϮϬйĚĚŝƚŝǀǌƵƐĂƚǌ͘ŝĞŐĞƐĂŵƚĞŶƌŐĞďŶŝƐͲ
ƐĞ ĚĞƌ &ůĂŵŵƉƌƺĨƵŶŐĞŶ ;h>ϵϰ͕ >K/ dĂď͘ϰͲϲ ƵŶĚ ŽŶĞͲĂůŽƌŝŵĞƚĞƌ dĂď͘ϳͲϵͿ ƐŽǁŝĞ










&ƺƌ ǁĞŝƚĞƌĞ hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐĞŶ ǁƵƌĚĞ ǌƵƌ ƌŚƂŚƵŶŐ ĚĞƐ ƌŽŵĂƚĞŶĂŶƚĞŝůƐ ĚŝĞ ĂůŝƉŚĂƚŝƐĐŚĞ
tĞŝŶƐćƵƌĞ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ ĂƌŽŵĂƚŝƐĐŚĞ WŚƚŚĂůƐćƵƌĞ ĞƌƐĞƚǌƚ ƵŶĚ ĞŝŶ ĚĞŶŝŶͲWŚƚŚĂůƐćƵƌĞͲŝŶŬͲ






















































































ϯϲϬΣ ϮϱϱΣ ϮϵϬΣ ϮϳϬ ϮϳϬΣ ϮϯϱΣ
ZƺĐŬƐƚĂŶĚ




ŝĞ ĞƐƚŝŵŵƵŶŐ ĚĞƐ h>ϵϰͲtĞƌƚĞƐ ĞƌĨŽůŐƚĞ ǀĞƌƚŝŬĂů ŝŶ ĞŝŶĞŵ ƌĞŶŶŬĂƐƚĞŶ ŶĂĐŚ h>ϵϰ ĚĞƌ
&ŝƌŵĂd>^͘ŝĞWƌƺĨŬƂƌƉĞƌ ŐĞŵćƘ /^KϮϵϰ ;ϭϮϳǆϭϮ͕ϳǆϭ͕ϱͿŵŵǁƵƌĚĞŶϰϴ^ƚƵŶĚĞŶďĞŝ
ϮϯΣƵŶĚϱϬйƌĞů͘>ƵĨƚĨĞƵĐŚƚĞŬŽŶĚŝƚŝŽŶŝĞƌƚƵŶĚǁĞŝƚĞƌĞƐŝĞďĞŶdĂŐĞďĞŝϳϬΣŐĞůĂŐĞƌƚ͘

















>K/ Ϯϰй ϯϰй ϯϬй Ϯϯй Ϯϰй Ϯϯй






































ŵŝƚ ŽĨĨĞŶĞƌ &ůĂŵŵĞ ƺďĞƌ ĞŝŶĞŵ tĂƚƚĞďĂƵƐĐŚ ĞŶƚǌƺŶĚĞƚĞŶ WƌƺĨŬƂƌƉĞƌŶ ǁĞƌĚĞŶ ũĞ ŶĂĐŚ
ƌĞŶŶďĂƌŬĞŝƚƵŶĚdƌŽƉĨǀĞƌŚĂůƚĞŶǁŝĞĨŽůŐƚĞŝŶŐĞŽƌĚŶĞƚ͗ sϬ  sϭ  sϮ
ƌĞŶŶǌĞŝƚũĞWƌŽďĞŶĂĐŚĞŝŶĞƌĞĨůĂŵŵƵŶŐ΀Ɛ΁  ϭϬ  ϯϬ  ϯϬ
'ĞƐĂŵƚǌĞŝƚǌǁĞŝĞĨůĂŵŵƵŶŐĞŶǀŽŶϱWƌƺĨŬƂƌƉĞƌŶ΀Ɛ΁ ϱϬ  ϮϱϬ  ϮϱϬ
WƌŽďĞŶƚƌŽƉĨĞŶƵŶĚĞŶƚǌƺŶĚĞŶĞůůƵůŽƐĞ΀Ɛ΁  ŶĞŝŶ  ŶĞŝŶ  ũĂ
EĂĐŚŐůƺŚǌĞŝƚ΀Ɛ΁      ϯϬ  ϲϬ  ϲϬ
ĚĞŶŝŶƵŶĚ'ƵĂŶŝŶĞƌƌĞŝĐŚĞŶƚƌŽƚǌƌĞůĂƚŝǀŬƵƌǌĞƌƌĞŶŶǌĞŝƚĞŶŶƵƌĚŝĞƌĂŶĚŬůĂƐƐĞsϮ͕ĚĂĚŝĞ











































ŝĞ ŽŶĞͲĂůŽƌŝŵĞƚĞƌͲDĞƐƐƵŶŐĞŶǁƵƌĚĞŶ ŐĞŵćƘ ĚĞƌ EŽƌŵ /^KϱϲϲϬ ĂŶ ĞŝŶĞŵ'Ğƌćƚ ĚĞƌ
&ŝƌŵĂ&ŝƌĞdĞƐƚŝŶŐdĞĐŚŶŽůŽŐǇŝŶŚŽƌŝǌŽŶƚĂůĞƌWƌƺĨĂŶŽƌĚŶƵŶŐĂůƐŽƉƉĞůďĞƐƚŝŵŵƵŶŐĚƵƌĐŚͲ
ŐĞĨƺŚƌƚ͘ŝĞWůĂƚƚĞŶ;ϭϬϬǆϭϬϬǆϱͿŵŵǁĞƌĚĞŶϮϰ^ƚƵŶĚĞŶďĞŝϮϯΣƵŶĚϱϬйƌĞůĂƚŝǀĞƌ>ƵĨƚͲ




















ĂƵĨ ĞŝŶ WůĂƚĞĂƵ͕ ǁĞůĐŚĞƐ ŶĂĐŚ ĞŝŶĞƌ ůćŶŐĞƌĞŶ ƌĞŶŶǌĞŝƚ ƉůƂƚǌůŝĐŚ ǁĞŐďƌŝĐŚƚ͘ ŝĞ WƌŽďĞŶ
ďƌĞŶŶĞŶůĂŶŐƐĂŵĞƌƵŶĚŶĂĐŚƐĐŚŶĞůůĞƌĞƌŶƚǌƺŶĚƵŶŐƐǌĞŝƚůćŶŐĞƌ͘



















































































ϱϳϮ ϲϮϰ ϳϮϲ ϯϰϳ ϯϬϱ ϲϭϮ ϰϯϳ ϰϳϳ ϯϱϮ ϰϲϱ
ǌƵ
WϲƉƵƌ
Ͳ нϵй нϮϳй ͲϰϬй Ͳϰϳй нϳй ͲϮϰйĂ Ͳϭϳй Ͳϯϵй Ͳϭϵй











ƐƚĂďŝůĞŶ ǀĞƌŬŽŚůƚĞŶ ZƺĐŬƐƚĂŶĚƐ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ <ŽŵƉůĞǆĞ Ět^Ŷ ƐŽǁŝĞ 'Ƶt^ŶǁćŚƌĞŶĚĚĞƌ
ƌĂŶĚĂƵƐďƌĞŝƚƵŶŐ͘
ŝĞD>Z ǀĞƌůćƵĨƚ ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂů ǌƵƌ <ƵƌǀĞ ĚĞƌ ,ZZ͕ ǁŽďĞŝ ĚĞƌ YƵŽƚŝĞŶƚ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ,ZZ ƵŶĚ
D>ZĚŝĞ ĨĨĞŬƚŝǀĞsĞƌďƌĞŶŶƵŶŐƐǁćƌŵĞĞƌŐŝďƚ͘Ϯ /ŵsĞƌŐůĞŝĐŚ ǌƵƌƵŶĂĚĚŝƚŝǀŝĞƌƚĞŶWƌŽďĞ ćŶͲ


























ƚĂůůŬŽŵƉůĞǆĞŶ ǌƵ ĨŝŶĚĞŶ͕ ĚĞƌĞŶŚĂƌĂŬƚĞƌŝƐŝĞƌƵŶŐ ŝŶǁĞŝƚĞƌĞŶsĞƌƐƵĐŚĞŶ ĨŽůŐƚĞŶ͘hŶƚĞƌƐƵͲ














    y͗ŶхK;ϰϬ͗ϯϭͿ͖ĞƚǁĂƐƵŶĚE͍
 WϲнϮϬй'Ƶt^Ŷ͗ ĞƌŵŝƚƚĞůƚĞƌDĂƐƐĞƌƺĐŬƐƚĂŶĚϯ͕ϵϮй͖ďĞƌĞĐŚŶĞƚϰ͕ϱйŶK
    y͗ŶуK;ϯϭ͗ϯϴͿ͖ǁĞŶŝŐ͍


































Ět^Ŷ   
 
 
     
 
 
     
 
 

































































ϭϬϮ͕ϳ ϭϲ͕Ϭ ϭϭϵ͕ϰ ϴ͕ϳ ϵ͕ϵ ϮϬϳ͕ϱ
ͲDŽĚƵů
΀DWĂ΁ ϭϮϮϳ ϭϯϱϰ ϵϮϲ ϭϯϯϵ ϭϯϮϬ ϭϭϲϴ
dĂď͘ϴ͗&ĞƐƚŝŐŬĞŝƚƐǁĞƌƚĞĚĞƌh>ϵϰWƌƺĨŬƂƌƉĞƌ;Ěсϭ͕ϱŵŵͿ

Ğƌ ƵƐĂƚǌ ĚĞƌ ĚĚŝƚŝǀĞ ĨƺŚƌƚ͕ŵŝƚ ƵƐŶĂŚŵĞ ǀŽŶ ĚĞŶŝŶ͕ ǌƵ ĞŝŶĞŵ &ĞƐƚŝŐŬĞŝƚƐǀĞƌůƵƐƚ ĚĞƌ
WϲͲWƌƺĨŬƂƌƉĞƌǀŽŶϭϬďŝƐϮϱй͘;ƐŝĞŚĞĂƵĐŚdĂď͘ϭϬʹϭϭͿ
ƵƐćƚǌůŝĐŚĨƺŚƌƚĚŝĞƵŐĂďĞǀŽŶĚĞŶŝŶ͕'ƵĂŶŝŶƐŽǁŝĞĚĞŵ'ƵĂŶŝŶŬŽŵƉůĞǆǌƵƐƉƌƂĚĞŶ͕ďƌƺͲ

























/ŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚ ǌƵƌ ŝŶƐĐŚćƚǌƵŶŐ ĚĞƌ sŽƌƚĞŝůĞ ďǌǁ͘ ƐƉĞǌŝĨŝƐĐŚĞŶ tŝƌŬƵŶŐƐǁĞŝƐĞ ĞŝŶĞƐ DĞƚĂůůͲ
ŬŽŵƉůĞǆĞƐŐĞŐĞŶƺďĞƌƐĞŝŶĞŶƵƐŐĂŶŐƐƐƚŽĨĨĞŶŝƐƚĚĞƐƐĞŶsĞƌŐůĞŝĐŚŵŝƚƐĞŝŶĞŶĞŝŶǌĞůŶĞŶƐŽͲ
ǁŝĞ ƵŶŬŽŵƉůĞǆŝĞƌƚ ŝŶ DŝƐĐŚƵŶŐ ǀŽƌůŝĞŐĞŶĚĞŶ ĚƵŬƚĞŶ͘ &ƺƌ Ět^Ŷ ďƐƉǁ͘ ƐŽůůƚĞ ŶĞďĞŶ
ĚĞŶŝŶ͕ƌĞŝŶĞƐŝŶŬƚĂƌƚƌĂƚƐŽǁŝĞĞŝŶĞǌƵŵ<ŽŵƉůĞǆƐƚƂĐŚŝŽŵĞƚƌŝƐĐŚĞDŝƐĐŚƵŶŐĂƵƐĚĞŶŝŶͲ
ǌĞůŬŽŵƉŽŶĞŶƚĞŶĚĞŶŝŶƵŶĚŝŶŬƚĂƌƚƌĂƚŵŝƚƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚǁĞƌĚĞŶ͘ĂĞƐ ũĞĚŽĐŚŶŝĐŚƚŐĞůĂŶŐ





































   ĚW^Ŷ   W^Ŷ 
;ͬ,ͬEͿ΀й΁ ϰϭ͕ϯϰͬϮ͕ϯϵͬϭϵ͕Ϯϭ  ϰϭ͕Ϭϵͬϭ͕ϲϵͬϬ͕Ϭϱ 
ŶͲ'ĞŚĂůƚ΀й΁  ϭϵ͕ϰϯ    Ϯϴ͕ϲ

















ŝĞ ĞƐƚŝŵŵƵŶŐĚĞƐ >K/ ƐŽǁŝĞh>ϵϰǁƵƌĚĞǁŝĞ Ĩƺƌ ĚŝĞ ĚĞŶŝŶͲƵŶĚ'ƵĂŶŝŶǀĞƌďŝŶĚƵŶŐĞŶ
;dĂď͘ϰͿďĞƌĞŝƚƐďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘ŝĞŶĞƵƵŶƚĞƌƐƵĐŚƚĞŶsĞƌďŝŶĚƵŶŐĞŶǁĞƌĚĞŶǌƵͲ




      ;ĚнŶW^Ϳ 
>K/









ͮϮͮϰ      
dƌŽƉĨĞŶ





ďŝƐ Ϯ ^ĞŬƵŶĚĞŶ͘ŝĞWƌŽďĞŶ ƚƌŽƉĨĞŶŵŝƚďƌĞŶŶĞŶĚĞƌ &ůĂŵŵĞƵŶĚĞƌƌĞŝĐŚĞŶĚĂŚĞƌŶƵƌsϮ͘
ŶW^ ŝŶ <ŽŶǌĞŶƚƌĂƚŝŽŶĞŶǁŝĞ ŝŵ <ŽŵƉůĞǆ ďƌŝŶŐƚ ŬĞŝŶĞ ƌŚƂŚƵŶŐ ĚĞƐ >K/͕ ĚŝĞ ƌĞŶŶǌĞŝƚĞŶ
ƌĞĚƵǌŝĞƌĞŶƐŝĐŚǁŝĞŝŵ<ŽŵƉůĞǆĂƵĨŵĂǆŝŵĂůǌǁĞŝ^ĞŬƵŶĚĞŶ͘;dĂď͘ϵ͕dĂď͘ϰďŝƐdĂď͘ϲͿ
ĞƌƵƐĂƚǌĞŝŶĞƌ ƐƚƂĐŚŝŽŵĞƚƌŝƐĐŚĞŶDŝƐĐŚƵŶŐĂƵƐĚĞŶŝŶƵŶĚ ŝŶŬƉŚƚŚĂůĂƚ ;сϯϳйĚĞŶŝŶ
































































ŝŶĞ ,ĞƌĂďƐĞƚǌƵŶŐ ĚĞƌtćƌŵĞĨƌĞŝƐĞƚǌƵŶŐƐƌĂƚĞǁŝĞ Ĩƺƌ ĚŝĞ ĚĞŶŝŶͲ ƵŶĚ 'ƵĂŶŝŶǁĞŝŶƐćƵƌĞͲ
ŬŽŵƉůĞǆĞ ǁĞƌĚĞŶ ŵŝƚ ĚĞŵ WŚƚŚĂůƐćƵƌĞŬŽŵƉůĞǆ ŶŝĐŚƚ ĞƌƌĞŝĐŚƚ͘ ;^ŝĞŚĞ ďď͘ ϭϳ ƵŶĚ W,ZZ
dĂď͘ϭϬͿsĞƌƌŝŶŐĞƌƚ ƐŝĐŚĚŝĞW,ZZŵŝƚĚt^ŶƵŵϰϬй͕ ůŝĞŐƚĚĞƌ ŝŶĨůƵƐƐ ǀŽŶĚW^Ŷ ďĞŝ
ϭϰйŐĞŐĞŶƺďĞƌĚĞƌƵŶĂĚĚŝƚŝǀŝĞƌƚĞŶWƌŽďĞ͘	ŚŶůŝĐŚǀĞƌŚćůƚƐŝĐŚĚĂƐ'ĞŵŝƐĐŚĚĞƌŝŶǌĞůŬŽŵͲ





















΀ŬtͬŵϮ΁ ϱϭϮ ϲϮϰ ϯϬϱ ϰϰϮ ϯϵϲ ϱϮϲ
ǌƵ
WϲƉƵƌ
Ͳ нϮϮй ͲϰϬй Ͳϭϰй ͲϮϯй нϯй
ƚŝŐ
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tŝĞďĞƌĞŝƚƐďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶďĞƐŝƚǌƚ ĚW^ŶĞŝŶĞ ŐĞƌŝŶŐĞƌĞ <ŽŵƉůĞǆƐƚĂďŝůŝƚćƚ ĂůƐĚt^Ŷ͕ǁĂƐ
ĂƵĐŚ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ dŝƚƌĂƚŝŽŶ ĚĞƌ ŵŝŶŽĞŶĚŐƌƵƉƉĞŶ ŵŝƚ ,ů ďĞƐƚćƚŝŐƚ͘ Ğƌ ĞƌŵŝƚƚĞůƚĞ ,ůͲ
sĞƌďƌĂƵĐŚĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚĚĞƌǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞŶWƌŽƚŽŶŝĞƌƵŶŐǀŽŶĚĞŶŝŶƐŽǁŝĞĚĞƌsĞƌĞƐƚĞƌƵŶŐǀŽŶ
ŝŶŬƉŚƚŚĂůĂƚ͕ǁŝĞĂƵĐŚĚŝĞdŝƚƌĂƚŝŽŶĚĞƌWƌŽďĞŶWϲнϭϬйĚĞŶŝŶƐŽǁŝĞWϲнϭϬйW^Ŷ͘
ŝƐŬƵƚŝĞƌƚǁƵƌĚĞďĞƌĞŝƚƐ ĚĂƐ ĚŝĞ ŐĞƌŝŶŐĞ <ŽŵƉůĞǆƐƚĂďŝůŝƚćƚ ĞŝŶĞŶ ƉŽƐŝƚŝǀĞŶ ŝŶĨůƵƐƐ ĂƵĨ ĚŝĞ
ĚĞŶ>K/ͲtĞƌƚďĞƐŝƚǌƚ͕ĚĂĚŝĞƐĞƌŵŝƚϮϴйŶĂŚĞĚĞŵtĞƌƚĚĞƐƌĞŝŶĞŶĚĞŶŝŶƐůŝĞŐƚ͘	ŚŶůŝĐŚĞƐ
ƐŽůůƚĞĨƺƌĚŝĞWƌŽďĞWϲнϮϬй;ĚнW^ŶͿǌƵĞƌǁĂƌƚĞŶƐĞŝŶͲĚĂƐŚŝĞƌũĞĚŽĐŚŶƵƌĞŝŶ>K/ǀŽŶ
Ϯϱй ĞƌŵŝƚƚĞůƚǁƵƌĚĞ͕ ŬŽŶŶƚĞ ďŝƐŚĞƌ ŶŝĐŚƚ ĞƌŬůćƌƚǁĞƌĚĞŶ͘ ůůĞƌĚŝŶŐƐ ŬŽŵŵƚ ĞƐ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ
ŝŶĂƌďĞŝƚƵŶŐǀŽŶĚнW^ŶƐŽǁŝĞƌĞŝŶĞŵW^ŶǌƵĞŝŶĞŵƐƚĂƌŬĞŶWϲͲďďĂƵ;^ŝĞŚĞsE͕dĂď͘
ϭϮͿ͕ǁĂƐĞŝŶĞhƌƐĂĐŚĞĨƺƌĚĞŶŶŝĞĚƌŝŐĞŶ>K/ƐĞŝŶŬĂŶŶ͘ŝĞsĞƌǁĞŶĚƵŶŐĞŝŶĞƐ<ŽŵƉůĞǆĞƐŚĂƚ

















DŽĚƵů΀ĐEͬƚĞǆ΁ ϲϵ͕ϱ ϳϯ͕ϳ ϲϮ͕ϰ ϲϱ͕ϴ ϲϳ͕ϵ ϲϭ͕Ϭ
ĞŚŶƵŶŐďĞŝ
DŽĚƵů΀й΁ ϴ͕ϴ ϵ͕ϭ ϳ͕ϴ ϴ͕ϲ ϳ͕ϴ ϲ͕ϲ
ZĞŝƘŬƌĂĨƚďĞŝ
ƌƵĐŚ΀ĐEͬƚĞǆ΁ ϱϬ͕ϰ ϱϳ͕ϰ ϲϮ͕ϭ ϲϮ͕ϯ ϲϯ͕ϭ ϯϳ͕Ϭ
ĞŚŶƵŶŐďĞŝ
ƌƵĐŚ΀й΁ ϯϭϬ ϭϲ͕Ϭ ϳ͕ϴ ϭϬ͕ϰ ϭϭ͕Ϭ ϭϲ͕ϲ
ͲDŽĚƵů
















ďĞŝƚƵŶŐ ŝŶ ^ĐŚŵĞůǌĞ ƚŚĞƌŵŝƐĐŚ ƐƚĂďŝůĞŶDĞƚĂůůŬŽŵƉůĞǆĞƐ ĂƵƐ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ ŝŶ ĚĞƌ EĂƚƵƌ
ǀŽƌŬŽŵŵĞŶĚĞŶ ĂƌŽŵĂƚŝƐĐŚĞŶ ƵŶĚ ĂůŝƉŚĂƚŝƐĐŚĞŶ ,ǇĚƌŽǆǇĐĂƌďŽŶƐćƵƌĞŶ ƐŽǁŝĞ ^ƚŝĐŬƐƚŽĨĨŚĞͲ









WƌŽďĞŶƵŵцϭйŶĂŚĞĚĞƌƵŶĂĚĚŝƚŝǀŝĞƌƚĞŶWƌŽďĞ ůŝĞŐĞŶ͘sĞƌŵƵƚůŝĐŚ ƚƌŝƚƚĚĞŶŝŶŵŝƚ ĞŝŶĞƌ









ƌĞŶ ĚŝĞDĂƐƐĞĂďďĂƵŐĞƐĐŚǁŝŶĚŝŐŬĞŝƚ͘tĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚ ďŝůĚĞŶ Ět^Ŷ ƐŽǁŝĞ 'Ƶt^Ŷ͕ ƺďĞƌ
ŬŽŽƌĚŝŶĂƚŝǀĞ ŝŶĚƵŶŐĞŶ ĚĞƌ ,ǇĚƌŽǆŝĚŐƌƵƉƉĞŶ ǌƵŵ ŶćĐŚƐƚĞŶ ŝŶŬĂƚŽŵ͕ ŵĞŚƌĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂů
ǀĞƌŶĞƚǌƚĞ ^ƚƌƵŬƚƵƌĞŶ ĂƵƐ͕ ǁĞůĐŚĞ ǁćŚƌĞŶĚ ĚĞƌ ƌĂŶĚĂƵƐďƌĞŝƚƵŶŐ ĞŝŶĞ ǀĞƌŬŽŚůƚĞ͕ ƐƚĂďŝůĞ






ĨůĂŵŵŚĞŵŵĞŶĚĞ ŝŐĞŶƐĐŚĂĨƚĞŶ ďĞƐŝƚǌƚ͕ ŵƵƐƐ ǀŽŶ ^ǇƐƚĞŵ ǌƵ ^ǇƐƚĞŵ ƐĞƉĂƌĂƚ ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚ
ǁĞƌĚĞŶ͘,ŝĞƌǁŝƌĚĚŝĞƐĞƌ ĨĨĞŬƚŶŝĐŚƚďĞŽďĂĐŚƚĞƚ͘ ^ŝĞ ďŝĞƚĞƚ ǀŝĞůŵĞŚƌ ĚŝĞDƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ ĚŝĞ











ǆĞ ŽĚĞƌ ĂŶĚĞƌĞ͕ ǌƵƌ ƌŚƂŚƵŶŐ ĚĞƐ ƌŽŵĂƚĞŶĂŶƚĞŝůƐ͕ ĂƌŽŵĂƚŝƐĐŚĞ ,ǇĚƌŽǆǇĐĂƌďŽŶƐćƵƌĞŶ
ŬŽŵƉůĞǆŝĞƌƚǁĞƌĚĞŶ͕ĚĂĚŝĞƐĞĞŝŶEĞƚǌǁĞƌŬ ǌƵƌŝůĚƵŶŐ ƐƚĂďŝůĞƌƐĐŚĞƐĐŚŝĐŚƚĞŶĂƵƐďŝůĚĞŶ͘











































/Ŷ ĂďƐĐŚůŝĞƘĞŶĚĞŶ sĞƌƐƵĐŚĞŶ ǁƵƌĚĞŶ ƐǇŶĞƌŐŝƐƚŝƐĐŚĞ tĞĐŚƐĞůǁŝƌŬƵŶŐĞŶ ǀŽŶ Ět^Ŷ ŵŝƚ
ŬŽŵŵĞƌǌŝĞůůĞŶ &ůĂŵŵƐĐŚƵƚǌŵŝƚƚĞůŶ ŝŶ Wϲ ƐŽǁŝĞ ŝŶ ĚĞƌ ďŝŽďĂƐŝĞƌƚĞŶ W> ƵŶĚĚĞŵďŝƐŚĞƌ










WW Ět^Ŷ ǆW WWDdƌŝĂǌŝŶ ĞŽďĂĐŚƚŐ͘ŽŵƉŽƵŶĚŝĞƌŐ͘
ZĞǌ͘ϭ Ͳ ϭϴ͕ϳϱй ϲ͕Ϯϱй 
ZĞǌ͘Ϯ ϲ͕Ϯϱй ϭϴ͕ϳϱй Ͳ ůĞŝĐŚƚĂƵĨŐĞƐĐŚćƵŵƚ
ZĞǌ͘ϯ ϭϮ͕ϱй ϭϮ͕ϱй Ͳ ůĞŝĐŚƚĂƵĨŐĞƐĐŚćƵŵƚ
ZĞǌ͘ϰ Ͳ Ͳ Ϯϱй ƌĂƵ͕ƌƺĐŬĞŶďŝůĚƵŶŐ






W> Ět^Ŷ ǆW dĂůŬ ĞŽďĂĐŚƚŐ͘ŽŵƉŽƵŶĚŝĞƌŐ͘
ZĞǌ͘ϭ Ͳ ϮϬй ϯй ŝ͘K͘
ZĞǌ͘Ϯ ϭϬй ϭϬй ϯй ŐĞůď
ZĞǌ͘ϯ Ϯϱй Ͳ Ͳ ƌĂƵ͕ƌƺĐŬĞŶďŝůĚŐ͕͘ƐƉƌƂĚĞ
















Wϲ Ět^Ŷ ǆKW DE ĞŽďĂĐŚƚŐ͘ŽŵƉŽƵŶĚŝĞƌŐ͘
ZĞǌ͘ϭ Ͳ Ͳ ϭϬй ŝ͘K͘
ZĞǌ͘Ϯ ϭϬй ϭϬй Ͳ ƌĂƵ
ZĞǌ͘ϯ Ϯй Ͳ ϱй ŝ͘K͘
ZĞǌ͘ϰ Ϯй Ͳ ϭϬй ŝ͘K͘
ZĞǌ͘ϱ ϯϬй Ͳ Ͳ ƌƺĐŬĞŶďŝůĚƵŶŐ
ZĞǌ͘ϲ ϳй ϭϯй Ͳ ƌĂƵ͕ƌƺĐŬĞŶďŝůĚƵŶŐ
ZĞǌ͘ϳ ϭϬй Ͳ Ͳ ŝ͘K͘
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ϯ͘ ĞǁĞƌƚƵŶŐ ĚĞƌ ĞƌǌŝĞůƚĞŶ ƌŐĞďŶŝƐƐĞ ŝŶ 'ĞŐĞŶƺďĞƌƐƚĞůůƵŶŐŵŝƚ ĚĞŶ ŝĞůƐĞƚǌƵŶŐĞŶ ĚĞƐ
ŶƚƌĂŐĞƐ͕ĞǌƵŐŶĂŚŵĞĂƵĨĚŝĞEŽƚǁĞŶĚŝŐŬĞŝƚƵŶĚŶŐĞŵĞƐƐĞŶŚĞŝƚĚĞƌŐĞůĞŝƐƚĞƚĞŶƌďĞŝƚ͕
ĞǌƵŐŶĂŚŵĞĂƵĨĚŝĞǁŝĐŚƚŝŐƐƚĞŶWŽƐŝƚŝŽŶĞŶĚĞƐǌĂŚůĞŶŵćƘŝŐĞŶEĂĐŚǁĞŝƐĞƐ






















ǁćŚƌĞŶĚĚĞƐ ƌĂŶĚƉƌŽǌĞƐƐ ǌĞƌĨĂůůĞŶ͕ ŝŶƚƵŵĞƐǌŝĞƌĞŶ ŽĚĞƌ ŝŶĚĞƌ'ĂƐƉŚĂƐĞ ŝŶĚĂƐ ƌĂŶĚŐĞͲ
ƐĐŚĞŚĞŶĞŝŶŐƌĞŝĨĞŶ͘
ƵƘĞƌĚĞŵŬŽŶŶƚĞ ŐĞǌĞŝŐƚǁĞƌĚĞŶ͕ĚĂƐĚĞƌ ƵƐƚĂƵƐĐŚĚĞƌ ĂůŝƉŚĂƚŝƐĐŚĞŶtĞŝŶƐćƵƌĞ ŝŵĚͲ
t^ŶͲ<ŽŵƉůĞǆŵŝƚĚĞƌĂƌŽŵĂƚŝƐĐŚĞŶWŚƚŚĂůƐćƵƌĞĞŝŶŚĞŝƚǌƵŵĚW^ŶĞŝŶĞZĞĚƵǌŝĞƌƵŶŐĚĞƌ
ƌĞŶŶǌĞŝƚĞŶĂƵĨĞŝŶEŝǀĞĂƵǌƵŵƌƌĞŝĐŚĞŶǀŽŶsϬŝŵh>ϵϰdĞƐƚĨƺŚƌƚ͘^ŽŵŝƚƐŽůůƚĞŶŝŶǁĞŝƚĞƌͲ
ĨƺŚƌĞŶĚĞŶ ƌďĞŝƚĞŶ ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ ďŝŽďĂƐŝĞƌƚĞ ^ǇƐƚĞŵĞ ĂƌŽŵĂƚŝƐĐŚĞƌ ,ǇĚƌŽǆǇĐĂƌďŽŶƐćƵƌĞŶ ŝŵ
&ŽŬƵƐƐƚĞŚĞŶ͘
ƵƐĂŵŵĞŶĨĂƐƐĞŶĚ ůĂƐƐĞŶƐŝĐŚǀŝĞƌsŽƌƚĞŝůĞƵŶĚǌƵĞƌůĂŶŐĞŶĚĞŝĞůĞĚƵƌĐŚĚŝĞsĞƌǁĞŶĚƵŶŐ
ǀŽŶDĞƚĂůůŬŽŵƉůĞǆĞŶ ĨŽƌŵƵůŝĞƌĞŶ͗ ϭ͘ dŚĞƌŵŝƐĐŚĞ ^ƚĂďŝůŝƚćƚďŝŽďĂƐŝĞƌƚĞƌƵƐŐĂŶŐƐƐƚŽĨĨĞ͕ Ϯ͘




/ŶƐŐĞƐĂŵƚ ŬĂŶŶ ĞŝŶŐĞƐĐŚćƚǌƚǁĞƌĚĞŶ͕ ĚĂƐƐ ĚŝĞǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞŶ ŝĞůƐƚĞůůƵŶŐĞŶ ĚĞƐ sŽƌŚĂďĞŶƐ

















WƌŽũĞŬƚĞŶ ƵŶĚĚƵƌĐŚ ĚŝĞ ZĞĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ ďĞĂƵĨƚƌĂŐƚĞƌ ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ ƐŽǁŝĞ ĚƵƌĐŚ ĚƌŝƚƚĞ /ŶͲ
ĚƵƐƚƌŝĞƉĂƌƚŶĞƌ͕ ũĞǁĞŝůƐ ďĂƐŝĞƌĞŶĚ ĂƵĨ ĚĞŶ ĂŬƚƵĞůůĞŶ ƌŐĞďŶŝƐƐĞŶ͘ Ğƌ ŝŵ WƌŽũĞŬƚ ĞƌƌĞŝĐŚƚĞ




ƐĐŚƵƚǌĂĚĚŝƚŝǀĞ͘ ĞƐŽŶĚĞƌƐ ĚŝĞDŝŶŝĂƚƵƌŝƐŝĞƌƵŶŐ ƵŶĚ WƌćǌŝƐŝŽŶƐǀĞƌĂƌďĞŝƚƵŶŐ ŝŵ ĞƌĞŝĐŚ ĚĞƌ


































ŚĞŶ ŵƉĨŝŶĚůŝĐŚŬĞŝƚ ǀŽŶ Wϲ ŐĞŐĞŶƺďĞƌ ĞŐƌĂĚĂƚŝŽŶƐƉƌŽǌĞƐƐĞŶ ǁĞŝƚĞƌĞ ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞŶ ŐĞͲ
ŐĞŶƺďĞƌĚĞŶĂƵĨĚĞŵDĂƌŬƚďĞƐƚĞŚĞŶĚĞŶŶŐĞďŽƚĞŶ ǀĞƌůĂŶŐƚ͘ŝĞ ŝŶĚĞŶĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚĞŶ














ŝŶĞƵƐĂŵŵĞŶĨĂƐƐƵŶŐĚĞƌWƌŽũĞŬƚĞƌŐĞďŶŝƐƐĞĞƌƐĐŚĞŝŶƚ ŝŵ :ĂŚƌĞƐďĞƌŝĐŚƚĚĞƐd/d<Ğ͘s͘ Ĩƺƌ
ĚĂƐ :ĂŚƌ ϮϬϭϯ͘ ƵĚĞŵ ǁŝƌĚ ĞŝŶĞ <ƵƌǌƉƌćƐĞŶƚĂƚŝŽŶ ĚĞƌ &ŽƌƐĐŚƵŶŐƐĞƌŐĞďŶŝƐƐĞ ĂƵĨ ĚĞƌ
ͣǁĞďƐŝƚĞ͞ ĚĞƐ d/d< ƉƵďůŝǌŝĞƌƚ ƵŶĚ ƐƚĞŚƚ ƐŽŵŝƚ ĂůůĞŶ /ŶƚĞƌĞƐƐĞŶƚĞŶ ĂƵƐ ĚĞƌ /ŶĚƵƐƚƌŝĞ ǌƵƌ
<ĞŶŶƚŶŝƐŶĂŚŵĞƵŶĚƵƐǁĞƌƚƵŶŐǌƵƌsĞƌĨƺŐƵŶŐ͘
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